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La balance des paiements 
et la position extérieure de la France en 2009
NB : Les données commentées dans cet article sont celles qui ﬁ  gurent dans le Rapport annuel 2009 publié sur le site internet de la Banque de France.
En 2009, le déﬁ  cit des transactions courantes de la France se stabilise à 37 milliards d’euros, soit 1,9 % du PIB, comme l’année 
précédente.  
Ce déﬁ  cit reﬂ  ète en premier lieu le solde négatif des échanges de biens, qui s’inscrit à 45 milliards d’euros, et dont l’amélioration 
dans un contexte de forte contraction mondiale du commerce de marchandises est compensée par la baisse des excédents 
des services et des revenus.
Les investissements directs se soldent par des sorties de 63 milliards d’euros en 2009, en légère baisse par rapport à l’année 
précédente, mais toujours à un niveau historiquement élevé. Le ralentissement du nombre d’opérations en capital social et 
l’importance croissante des opérations de prêts intra-groupes incitent néanmoins à relativiser la croissance apparente des ﬂ  ux 
d’investissements directs. 
Pour la deuxième année consécutive, les investissements de portefeuille se traduisent par des entrées nettes de capitaux, qui 
s’élèvent en 2009 au niveau record de 270 milliards d’euros. Le repli des achats de titres étrangers par les résidents et la croissance 
des acquisitions de titres français par les non-résidents, tendances déjà observées en 2008, se conﬁ  rment, voire s’ampliﬁ  ent. 
En 2009, les opérations de prêts et emprunts avec les non-résidents (autres investissements) présentent un solde négatif de 
149 milliards après deux années consécutives d’entrées nettes. Ce retournement s’explique par un mouvement marqué de 
diminution des engagements de l’ensemble des secteurs, et notamment des banques commerciales et de la Banque de France. 
À la ﬁ  n de l’année 2009, la position extérieure nette de la France, exprimée en valeur de marché, est débitrice de 208 milliards 
d’euros. Malgré le déﬁ  cit courant, la position extérieure se redresse de 23 milliards grâce aux effets nets de valorisation de 
83 milliards. 
Mots-clés : Balance des paiements, transactions courantes, 
solde commercial, investissements directs, investissements 
de portefeuille, position extérieure, fusions et acquisitions 
transfrontières
Codes JEL : F10, F21, F23
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1| Le  compte 
de transactions courantes 
et le compte de capital 
Le solde des transactions courantes enregistre en 
2009 un déﬁ  cit pour la cinquième année consécutive. 
Celui-ci se stabilise à 36,8 milliards d’euros en 
2009 (37,1 milliards en 2008). Ce déficit reflète 
essentiellement le solde négatif des échanges de biens, 
dont l’amélioration en 2009, dans un contexte de forte 
contraction mondiale du commerce de marchandises, 
est compensée par la baisse des excédents des services 
et des revenus. Le déﬁ  cit des transferts courants se 
creuse légèrement, à 26,9 milliards. 
1|1 Les biens
Les échanges de biens ont enregistré un recul 
historique à la charnière des années 2008 et 2009 dans 
le sillage du ralentissement économique mondial. 
Le déﬁ  cit des échanges de biens atteint 44,6 milliards 
en 2009 après 59,4 milliards en 2008. 
Dans la balance des paiements de la France, la forte 
contraction du commerce mondial se traduit par 
un recul de 17,2 % pour les recettes et de 18,2 % 
pour les dépenses 1. La réduction du déﬁ  cit résulte 
essentiellement d’une diminution de 19,1 milliards 
de la facture énergétique, due à la fois à la baisse 
des cours moyens des hydrocarbures et à celle des 
volumes importés, alors que le solde douanier des 
biens hors énergie se dégrade de 6,7 milliards d’euros 
et devient négatif. 
Le recul du commerce mondial s’est révélé 
relativement plus fort pour les biens d’équipement 
et les biens intermédiaires. Ainsi, en France, les 
évolutions sectorielles les plus signiﬁ  catives sont 
enregistrées dans les équipements mécaniques, 
électriques, électrotechniques et informatiques 
(– 19,5 %). Les exportations de matériels de 
transport ont également très nettement diminué, 
en lien avec la forte contraction des exportations 
d’automobiles (– 30,5 %), alors que les ventes de 
l’industrie aéronautique, point fort du commerce 
extérieur de la France, ont bien résisté en 2009 avec 
une baisse de seulement 5 %. Au sein des autres 
produits industriels, le repli marqué des exportations 
de biens intermédiaires est en partie compensé par les 
excellentes performances du secteur pharmaceutique, 
dont les ventes progressent de 8 %. Enfin, les 
exportations de produits agricoles et agroalimentaires 
enregistrent une baisse limitée (– 11,3 %). 




Transactions courantes - 18,9 - 37,1 - 36,8
Biens - 41,1 - 59,4 - 44,6
Services hors voyages 2,7 6,9 3,7
Voyages 11,7 10,3 7,8
Revenus 31,2 29,2 23,1
Transferts courants - 23,4 - 24,1 - 26,9
Compte de capital 1,9 0,7 0,3
Compte ﬁ  nancier 30,3 26,7 59,4
Investissements directs - 49,7 - 67,5 - 63,0
Français à l'étranger - 120,1 - 110,0 - 105,9
Étrangers en France 70,3 42,5 42,9
Investissements de portefeuille - 121,2 40,5 270,0
Avoirs - 206,9 - 87,1 - 60,6
Engagements 85,8 127,6 330,7
Produits ﬁ  nanciers dérivés 41,9 - 16,4 - 2,1
Autres Investissements 159,8 61,4 - 149,4
Avoirs de réserve - 0,5 8,5 3,9
Erreurs et omissions nettes  - 13,2 9,8 - 22,9
Graphique 1  Transactions courantes















1  Évolution des données relatives aux biens dans la balance des paiements, qui diffèrent des données douanières par la prise en compte du travail à façon, des réparations et de 
l’avitaillement, et par la soustraction des échanges ne donnant lieu ni à un transfert de propriété ni à un paiement. En données douanières, la contraction est de 17,1 % pour les 
exportations et de 17,7 % pour les importations. Les chiffres de l’analyse sectorielle et géographique présentés plus bas sont directement repris des données douanières. 
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Du point de vue géographique, l’amélioration du 
solde commercial est à relier, pour l’essentiel, à 
la progression des soldes vis-à-vis de la zone euro 
(+ 4,8 milliards) – principalement due à la réduction 
du déﬁ  cit commercial vis-à-vis de l’Allemagne – et du 
Proche et Moyen-Orient (+ 6,1 milliards), imputable 
à la diminution du cours du pétrole mais également à 
la progression des exportations de la France vers les 
pays de cette zone. 
1|2 Les services 
Les échanges de services enregistrent en 2009 une 
baisse moins marquée que celle des échanges de biens. 
Les exportations reculent de 9,4 % et les importations 
de 5,3 %, conduisant à un net repli de l’excédent à 
11,5 milliards après 17,2 milliards en 2008. 
Les transports 
Le solde des transports reste déﬁ  citaire (de 0,7 milliard) 
malgré une amélioration de 0,2 milliard. Le contexte 
est marqué par une contraction des échanges dans un 
ordre de grandeur comparable au recul des échanges 
de biens (17 % tant à l’exportation qu’à l’importation). 
La dégradation marquée du déﬁ  cit des transports 
maritimes, suite à une baisse de 25 % des recettes, 
atténue l’effet de l’amélioration de l’excédent des 
transports aériens et la réduction du déﬁ  cit des autres 
transports. 
Les voyages 
La réduction de l’excédent des voyages entamée 
en 2008 s’amplifie en 2009 : ce dernier atteint 
7,8 milliards, soit 2,5 milliards de moins qu’en 2008. 
Cette contraction s’explique par le recul des recettes 
de 7,9 %, tandis que les dépenses des Français à 
l’étranger n’afﬁ  chent qu’une baisse de 1,9 %. 
Les voyages personnels (par opposition aux 
voyages professionnels) constituent plus de 80 % 
des recettes de voyages. Le recul des recettes de 
voyages se conﬁ  rme en 2009, année particulièrement 
difﬁ  cile pour le tourisme international du fait de 
la crise économique mondiale et de l’incertitude 
liée à la pandémie de grippe A. La plupart des 
touristes étrangers, notamment ceux originaires du 
Royaume-Uni, d’Allemagne, des États-Unis ont 
fortement réduit leurs dépenses ; seuls les Néerlandais 
et les Belges ont davantage dépensé pour leurs 
déplacements en France. 
Parallèlement, les dépenses des Français à l’étranger 
se réduisent. Les voyages vers les États-Unis, l’Italie, 
l’Afrique du Nord et l’Espagne s’inscrivent en recul. 
On note néanmoins un développement des voyages 
professionnels, qui représentent 22 % des dépenses 
en 2009, notamment à destination de la Suisse, de 
l’Allemagne, du Royaume-Uni, de la Belgique et du 
Luxembourg. 
Les autres services 2
L’excédent des échanges d’autres services, hors 
transports et voyages, se réduit de 3,3 milliards 
en 2009 pour atteindre 4,5 milliards, soit un solde 
comparable à ce qui est observé en moyenne depuis 
le début des années 2000. 
Par sous-secteur, les évolutions les plus notables en 
matière de solde portent principalement sur deux 
postes excédentaires : le solde des opérations de négoce 
international se réduit de 1,6 milliard pour atteindre 
7,3 milliards ; celui des échanges de redevances et 
droits de licence se contracte de 0,8 milliard et se 
situe à 3,0 milliards. Les autres postes enregistrent 
une dégradation plus limitée de leur solde. 
1|3 Les revenus 
Après avoir enregistré deux années d’excédents en 
2007 et 2008, le solde des revenus d’investissements 
de portefeuille recule de 6,9 milliards et est presque 
équilibré en 2009, du fait de l’accroissement des 
engagements vis-à-vis des non-résidents plus élevé 
que celui des avoirs des résidents en titres étrangers. 
Dans le même temps, du fait respectivement du 
ralentissement général de l’activité (et donc des 
bénéfices) et de la baisse des taux, les revenus 
d’investissements directs et les revenus des autres 
investissements se contractent dans le sens aussi 
bien des dépenses que des recettes 3. La baisse 
de 5,7 milliards du déﬁ  cit des revenus des autres 
investissements (essentiellement interbancaires) qui 
2  Les « autres services » correspondent pour l’essentiel aux échanges de services entre entreprises (négoce international, services ﬁ  nanciers, informatiques, redevances, frais d’études 
et de recherche…), auxquels s’ajoutent les services d’assurance, les services personnels et audiovisuels, les services des administrations publiques. 
3  Il est à noter que les revenus d’investissements directs de 2009 sont projetés et non mesurés.
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en résulte vient compenser le recul de 4,9 milliards 
de l’excédent des revenus d’investissements directs. 
2|  Le compte ﬁ  nancier 
Ce compte enregistre les échanges d’actifs ﬁ  nanciers 
entre la France et l’extérieur. En 2009, il présente des 
entrées nettes de capitaux de 59,4 milliards, après 
26,7 milliards en 2008. L’augmentation considérable 
des achats par les non-résidents de titres émis 
par des résidents enregistrée dans la rubrique 
«  investissements de portefeuille » conduit à des 
entrées nettes de capitaux qui ne sont pas totalement 
absorbées par le désendettement de l’ensemble des 
secteurs de l’économie française (à commencer par 
les banques) vis-à-vis des non-résidents. 
2|1 Les investissements directs 
Les ﬂ  ux d’investissements directs se soldent par des 
sorties de 63 milliards d’euros en 2009, en légère baisse 
par rapport à l’année précédente (67,5 milliards). 
Dans une perspective de long terme, les sorties nettes 
enregistrées en 2008 et 2009 s’établissent à un niveau 
élevé, dépassé uniquement en 1999 et 2000, période 
au cours de laquelle la valorisation des sociétés cotées 
et le montant des opérations de fusion-acquisition 
transfrontières atteignaient des montants records. 
En 2009, les investissements directs français à 
l’étranger (IDFE) ﬂ  échissent légèrement, pour la 
deuxième année consécutive, à 105,9 milliards, 
contre 110 milliards en 2008 et 120,1 milliards en 
2007. Alors que les sorties nettes liées à des opérations 
en capital social et aux bénéﬁ  ces réinvestis reculent 
sensiblement par rapport à 2008, les autres opérations, 
c’est-à-dire les prêts et ﬂ  ux de trésorerie intra-groupes, 
progressent encore et sont désormais à l’origine de 
plus de la moitié des sorties nettes enregistrées. 
Les investissements directs étrangers en France 
(IDEF)  semblent se stabiliser en 2009, à 42,9 milliards. 
Davantage encore que dans le cas des investissements 
français à l’étranger, les « autres opérations » y 
représentent une part prépondérante (67%). Si l’on 
exclut les « autres opérations », les investissements 
étrangers en France présentent un solde globalement 
stable : les investissements immobiliers se 
maintiennent au même niveau qu’en 2008, en net 
retrait par rapport aux années précédentes ; les 
bénéﬁ  ces réinvestis, négatifs en 2008, retrouvent un 
solde positif ; enﬁ  n, les opérations en capital, déjà de 
faible ampleur lors des années précédentes, reculent 
de 29 % par rapport à 2008, à 7,7 milliards. 
La croissance des groupes multinationaux 
s’accompagne de la mise en place de structures de 
ﬁ  nancement à l’échelle continentale ou mondiale 
en leur sein. Le développement des prêts croisés 
intra-groupes qui en résulte majore artiﬁ  ciellement 
les ﬂ  ux d’investissements directs entrants et sortants 
Graphique 2  Soldes des revenus d’investissements
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Graphique 3  Flux d’investissements directs français 
à l’étranger, étrangers en France et solde net
(en milliards d’euros)
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tout en déformant les ventilations géographique et 
sectorielle de ces derniers. 
Il est donc souhaitable d’analyser les flux 
d’investissements directs après correction de ce type 
de mouvements, conformément à la règle du principe 
directionnel étendu recommandée par l’OCDE 4. Ainsi, 
les investissements directs sortants sont réduits de 
47,1 milliards en 2009, à 58,8 milliards, tandis que 
les investissements directs étrangers en France 
deviennent légèrement négatifs, à – 4,3 milliards. 
2|2 Les investissements de portefeuille 
Les investissements de portefeuille induisent en 2009 
des entrées de capitaux, à hauteur de 270,0 milliards 
d’euros après 40,5 milliards en 2008 et des sorties 
de 121,2 milliards en 2007. Cette forte progression 
amène les flux nets des investissements de 
portefeuille au niveau le plus élevé en valeur absolue 
jamais observé. L’ampleur des entrées constatées en 
2009 s’explique par la très forte augmentation des 
acquisitions de titres français par les non-résidents, 
dans un contexte de forte progression des émissions 
de titres en France, et par le net repli des achats de 
titres étrangers par les résidents, observé dès 2008 
et conﬁ  rmé en 2009. 
Comme en 2008, plus de la moitié des entrées nettes de 
capitaux proviennent des opérations sur les titres émis 
par les secteurs autres que les administrations publiques 
et les institutions ﬁ  nancières monétaires, dont le 
solde, déjà positif en 2008 de 37,9 milliards d’euros, 
est passé en 2009 à 170,2 milliards d’euros. Ce solde 
élevé résulte principalement de la forte croissance des 
ﬂ  ux d’engagements sur ces secteurs, passés de 11,2 
à 156,1 milliards dans un contexte d’augmentation 
des émissions de titres, notamment dues à la 
Société de ﬁ  nancement de l’économie française 5. 
Les opérations sur titres publics contribuent également 
à d’importantes entrées de capitaux, à hauteur de 
112,8 milliards d’euros en 2009, après 16,0 milliards 
en 2008, du fait d’une réduction des achats de titres 
publics étrangers par les résidents français conjuguée 
à un accroissement des achats de titres publics français 
par les non-résidents. Seuls les titres émis par les 
institutions ﬁ  nancières monétaires entraînent de 
faibles sorties de capitaux. 
Les ﬂ  ux nets sur actions reviennent quasiment à 
l’équilibre avec des sorties de capitaux de seulement 
3,9 milliards d’euros en 2009, après 25,4 milliards 
en 2008. Cette évolution découle surtout du 
changement de comportement des non-résidents, dont 
les acquisitions d’actions françaises ont enregistré 
une forte reprise. Dans le même temps, les achats 
4  Une présentation en est proposée dans l’article de ce Bulletin intitulé « Les investissements directs français à l’étranger et étrangers en France en 2009 ».
5  La SFEF est classée dans les « autres institutions ﬁ  nancières », qui font partie, avec notamment les sociétés non ﬁ  nancières, des « autres secteurs ».
Graphique 4  Flux nets d’investissements 
de portefeuille en actions
Graphique 5  Flux nets d’investissements 
de portefeuille hors actions
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d’actions étrangères par les résidents se sont inscrits 
en progression plus modérée, à 34,6 milliards. 
Les titres autres que les actions sont à l’origine d’entrées 
de capitaux pour 273,9 milliards d’euros, après 
65,9 milliards en 2008 et des sorties de 124,7 milliards 
en 2007. Toutes les natures de titres (obligations et 
assimilés, titres d’OPCVM et titres de dette à court 
terme) contribuent à ces entrées de capitaux, alors 
que seules les obligations enregistraient des entrées de 
capitaux en 2008. Cette évolution résulte d’une forte 
augmentation des achats des non-résidents, passés de 
126,4 milliards d’euros en 2008 à 300,0 milliards en 
2009, qui concerne dans des proportions variables tous 
les types de titres et est particulièrement importante 
pour les obligations. Elle s’accompagne d’un recul des 
achats de titres étrangers par les résidents. 
Les investissements des résidents 
en titres étrangers 
Les achats nets de titres étrangers par les résidents 
s’élèvent à 60,6 milliards d’euros en 2009. Le repli 
observé depuis 2006 se poursuit, mais à un rythme 
plus modéré en 2009 qu’en 2008. Il concerne 
principalement les titres émis par des administrations 
publiques : après 84,2 milliards en 2008, les résidents 
n’ont acheté en 2009 que 30,4 milliards d’euros de 
titres publics non résidents. Ils ont dans le même 
temps légèrement accru leurs investissements en 
titres émis par les institutions ﬁ  nancières monétaires 
non résidentes (à 44,4 milliards) et réduit leurs ventes 
de titres émis par les autres secteurs non résidents 
(à 14,2 milliards). 
Les institutions financières monétaires (IFM) 
résidentes françaises procèdent en 2009 à des ventes 
nettes de titres pour un montant de 23,8 milliards 
d’euros, alors qu’elles étaient acheteuses nettes 
pour 41,6 milliards en 2008 6. Ces ventes portent 
essentiellement sur les obligations et assimilés, 
pour 62,4 milliards. Elles poursuivent en revanche 
leurs achats nets de titres de dette de court terme, 
quoique à un rythme moins soutenu (32,8 milliards 
en 2009), et redeviennent acheteuses d’actions et de 
parts d’OPCVM, pour 5,8 milliards, après des ventes 
de 7,9 milliards en 2008. 
Les autres secteurs (hors Banque de France et IFM, 
donc y compris les assurances) sont à nouveau 
fortement acquéreurs nets, pour 82,7 milliards, 
après le creux de 2008 (5,3 milliards). La part la plus 
importante de ces acquisitions porte sur des titres 
de créances à long terme (70,1 milliards), mais on 
observe également des achats nets d’actions et de 
parts d’OPCVM et de faibles dégagements sur les 
titres à court terme. 
Les résidents français renforcent en 2009 leurs 
placements dans la zone euro, avec 85,4 milliards 
d’euros d’acquisitions de titres, alors qu’ils se 
désengagent des titres des émetteurs hors zone euro, 
avec 24,8 milliards d’euros de cessions. Cette structure 
est particulièrement ﬂ  agrante pour les obligations 
et assimilés, mais s’observe également dans les ﬂ  ux 
d’investissements de portefeuille des résidents sur 
les titres de dette à court terme et sur les actions et 
parts d’OPCVM (les cessions de titres hors zone euro 
étant néanmoins plus faibles que pour les obligations). 
Les investissements des non-résidents 
en titres français 
Les achats nets de titres français par les non-résidents 
ont atteint en 2009 un niveau sans précédent, 
à 330,7 milliards d’euros après 127,6 milliards en 2008 
et 85,8 milliards en 2007. Les investissements des 
non-résidents en titres français ont porté 
essentiellement sur des titres émis par le secteur des 
administrations publiques et par les autres secteurs ; 
moins de 10 % du montant total de ces acquisitions 
concernent des titres émis par les institutions 
ﬁ  nancières monétaires. 
Après les cessions nettes – pour des montants 
relativement modestes – relevées en 2007 et 2008, les 
non-résidents ont procédé en 2009 à des acquisitions 
d’actions et de parts d’OPCVM pour 48,1 milliards 
d’euros. Cette orientation à l’achat s’observe aussi 
bien sur les actions (30,7 milliards), que sur les parts 
d’OPCVM (17,4 milliards). 
Sur l’ensemble de la ligne actions et parts d’OPCVM, 
les investissements des non-résidents en titres français 
demeurent positifs mais limités s’agissant des titres 
6  À la différence des secteurs de compatibilité nationale, dans le manuel 5 du FMI sur les balances des paiements les IFM sont les établissements de crédit et les OPCVM monétaires, 
les banques centrales sont classées dans la rubrique « autorités monétaires ». 
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émis par les IFM. L’essentiel des acquisitions des 
investisseurs non résidents porte sur des titres émis 
par les « autres secteurs » (notamment actions des 
sociétés non financières et parts d’OPCVM non 
monétaires), pour 42,3 milliards, succédant à des 
ventes nettes en 2008. 
L’augmentation des acquisitions de titres français 
par les non-résidents porte en premier lieu sur les 
obligations et assimilés (202,9 milliards d’euros en 
2009 après 84,1 milliards en 2008). Les achats de titres 
de dette à court terme ont progressé plus modérément, 
de 51,4 milliards à 79,7 milliards, après la forte hausse 
enregistrée en 2008. 
Sur les titres obligataires, les secteurs émetteurs 
privilégiés dans les achats des non-résidents se sont 
sensiblement modiﬁ  és : après les titres des IFM en 
2007 et des administrations publiques en 2008, les 
non-résidents ont privilégié les acquisitions 
d’obligations émises par les autres secteurs (pour 
111,6 milliards). Ce déplacement reﬂ  ète en grande 
partie les évolutions intervenues dans les émissions 
nettes de titres et, en particulier, l’importance en 2009 
des émissions obligataires de la Société de ﬁ  nancement 
de l’économie française, qui bénéﬁ  cient de la garantie 
de l’État et qui ont été fortement souscrites par des 
investisseurs non résidents. 
S’agissant du compartiment des instruments du 
marché monétaire (titres de dette à court terme), les 
non-résidents ont privilégié en 2009, comme déjà en 
2008 les titres émis par le secteur des administrations 
publiques, qui représentent près de 90 % de leurs 
acquisitions. 
Au total, les non-résidents ont acheté pour 
143,2 milliards de titres français émis par les 
administrations publiques, soit 90 % des émissions 
nettes de ces dernières sur la période. Cette évolution 
des ﬂ  ux se traduit par une augmentation de la détention 
des non-résidents en titres publics, de 756,3 milliards à 
ﬁ  n 2008 à 899,5 milliards à ﬁ  n 2009. Sur les seuls titres 
de la dette négociable de l’État, le taux de détention 
par les non-résidents poursuit sa hausse et passe de 
65,1 % à ﬁ  n 2008 à 67,9 % à ﬁ  n 2009. 
2|3 Les autres investissements 
(opérations de prêts et emprunts) 
En 2009, le solde des opérations de prêts et emprunts 
avec les non-résidents est négatif à hauteur de 
149,4 milliards après deux années consécutives 
d’entrées nettes (159,8 milliards en 2007 et 
61,4 milliards en 2008). Ce résultat s’explique par un 
mouvement marqué de diminution des engagements 
de 213,4 milliards, tous secteurs confondus.
Les IFM résidentes ont largement poursuivi en 2009 
leur désendettement net pour 75,8 milliards, après 
101,3 milliards en 2008. Ce solde provient d’une 
baisse de 142,9 milliards pour les engagements et 
de 67,2 milliards pour les avoirs. Cette évolution se 
retrouve également au niveau international où l’année 
2009 est caractérisée, comme en 2008, par un contexte 
général de réduction de l’activité de ﬁ  nancement 
transfrontière 7. 
Les opérations de la Banque de France font apparaître 
en 2009 des sorties nettes de 47 milliards, qui 
succèdent à deux années d’entrées en 2007 et 2008, 
pour respectivement 53,2 milliards et 141,5 milliards. 
Il est à noter que depuis 2008 et si l’on considère les 
ﬂ  ux cumulés, les fortes variations enregistrées sur les 
opérations de prêts et emprunts des IFM résidentes 
ont été compensées par celles de la Banque de France, 
notamment par les opérations réalisées dans le cadre 
intra SEBC. 
Le solde des opérations de prêts et emprunts des 
administrations publiques et des autres secteurs suit 
la même tendance et présente des sorties nettes 
pour 26,7 milliards, en raison d’une réduction des 
engagements, après deux années d’entrées nettes 
en 2007 et 2008. 
La réduction des engagements de 142,9 milliards 
des IFM a particulièrement porté sur ceux à court 
terme (pour 94,1 milliards) en euros (67,0 milliards). 
Parallèlement, les établissements de crédit et les 
OPCVM monétaires résidents ont réduit leurs prêts 
à hauteur de 67,2 milliards, soit près du double 
de la baisse enregistrée l’an passé sur les avoirs. 
7  Ainsi, selon les données de la Banque des règlements internationaux (BRI), l’encours global des prêts transfrontières des IFM a diminué de 1 632 milliards de dollars en 2009 
(diminution à taux de change constant, source : « Locational Banking Statistics », BRI, quatrième trimestre 2009).
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Comme en 2008, ce sont les prêts à court terme 
(77,0 milliards) en euros (55,2 milliards) qui se sont 
le plus contractés. 
Les opérations interbancaires constituent toujours 
l’essentiel des mouvements enregistrés en 2009, 
surtout du côté des avoirs. Du côté des engagements, 
plus de 20 % des opérations ont toutefois comme 
contrepartie des autorités monétaires. 
Tant la réduction des avoirs (63 milliards sur 67) 
que celle des engagements (101 milliards sur 
143) ont été réalisées majoritairement avec des 
contreparties situées à l’extérieur de la zone euro 
(plus particulièrement au Royaume-Uni et au Japon). 
Le désendettement net de 76 milliards des IFM 
résidentes est réparti pour moitié entre contreparties 
intra et extra zone euro, et très majoritairement en 
euros, même pour ces dernières. 
Enﬁ  n, on observe en 2009 des entrées de capitaux 
à hauteur de 3,9 milliards d’euros sur la rubrique 
« avoirs de réserve ». 
3| L’équilibre  global 
de la balance des paiements 
Les entrées de capitaux liées aux investissements 
de portefeuille contrebalancent les sorties liées aux 
transactions courantes, aux investissements directs 
et aux opérations de prêts et emprunts. L’excédent 
des engagements recensés sur les sorties identiﬁ  ées 
se solde par un montant d’erreurs et omissions 
de – 22,9 milliards d’euros, après + 9,8 milliards 
en 2008. 
4|  La position extérieure 
de la France 
Après un recul particulièrement important en 2008, 
la position extérieure nette exprimée en valeur de 
marché se redresse en 2009 avec des engagements nets 
de 208,3 milliards contre 231,7 milliards en 2008. Cette 
légère réduction du solde débiteur résulte d’un double 
mouvement : une amélioration de la position pour les 
investissements directs et les autres investissements 
(dépôts, crédits et placements négociés) qui retrouve 
un niveau d’avant crise ; une dégradation de la position 
pour les investissements de portefeuille qui passe 
d’une situation de surplus ou d’équilibre sur les années 
2007 et 2008 à un endettement net, comme au début 
des années 2000. 
La comparaison de la position extérieure entre la 
ﬁ  n des années 2008 et 2009 montre que les capitaux 
nets reçus par la France pour ﬁ  nancer le déﬁ  cit 
des transactions courantes, soit 59,5 milliards 
d’engagements supplémentaires, ont été plus que 
compensés par des gains nets liés à la valorisation des 
avoirs et des engagements extérieurs, dont le montant 
est évalué à 82,8 milliards. Une partie signiﬁ  cative de 
ces gains provient de l’évolution des cours boursiers 
(56 milliards) et 19,5 milliards sont dus aux variations 
du taux de change de l’euro. 




(en valeur de marché) 370,4 278,2 407,3
Français à l'étranger 1 226,5 939,9 1 193,8
Étrangers en France - 856,1 - 661,7 - 786,4
Investissements de portefeuille 26,2 - 20,2 - 298,7
Titres étrangers 2 014,1 1 834,7 1 998,2
Titres français - 1 987,9 - 1 855,0 - 2 296,9
Produits ﬁ  nanciers dérivés - 71,6 - 55,3 - 53,1
Autres investissements - 433,0 - 508,4 - 356,2
dont IFM hors Banque de France - 370,9 - 286,6 - 206,9
Avoirs de réserve 78,6 74,0 92,4
Position extérieure nette - 29,4 - 231,7 - 208,3
Graphique 6  Position extérieure nette
(en milliards d’euros)
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À la ﬁ  n 2009, la position créditrice nette de la France 
en investissements directs s’améliore en valeur de 
marché de 129 milliards par rapport à ﬁ  n 2008, 
pour s’établir à 407,3 milliards, alors qu’elle avait 
reculé de 92 milliards entre ﬁ  n 2007 et ﬁ  n 2008 du 
fait d’un important effet négatif de valorisation, en 
dépit de ﬂ  ux nets sortants de 67,5 milliards. Cette 
progression en 2009 résulte pour 63 milliards des ﬂ  ux 
d’investissements directs et pour 66 milliards des 
effets de valorisation liés essentiellement à la reprise 
des marchés actions et agissant plus favorablement 
sur les investissements directs français à l’étranger 
que sur les investissements directs étrangers 
en France. 
Les investissements de portefeuille présentent une 
position nette débitrice à la ﬁ  n de l’année 2009 
de 298,7 milliards, alors qu’elle ne l’était que de 
20,2 milliards à la fin de 2008, et qu’elle était 
encore créditrice de 26,2 milliards à la ﬁ  n de 2007. 
L’accroissement des engagements nets en 2009 
s’explique principalement par une contribution 
négative de 270 milliards des ﬂ  ux de balance des 
paiements, et seulement à la marge par des effets de 
valorisation. Sur les titres de dette publics émis dans 
la zone euro, la position nette (titres publics de la zone 
euro détenus par les résidents moins titres publics 
français détenus par les résidents de la zone euro 
hors de France) reste créditrice de 130,8 milliards. 
La position nette en titres publics avec l’extérieur de 
la zone euro demeure de son côté nettement débitrice 
de 444,7 milliards ﬁ  n 2009. 
La position nette en autres investissements (dépôts, 
crédits et placements négociés) reste débitrice de 
356 milliards mais s’est réduite de 152 milliards 
en 2009. La Banque de France comme les IFM ont 
réduit leurs engagements nets, respectivement de 
48,1 milliards et de 79,7 milliards. L’augmentation de 
la position sur avoirs de réserve d’une ﬁ  n d’année à 
l’autre s’explique par les effets de change et surtout 
par des réévaluations (en particulier de l’or, pour 
11,5 milliards) et les allocations de DTS (droits de tirage 
spéciaux) par le FMI, enregistrés pour 9,9 milliards 
d’euros sans flux correspondant en balance des 
paiements. 
En ﬁ  n d’année 2009, la position extérieure de la France 
est débitrice de 208 milliards, soit 11 % du produit 
intérieur brut. 
Révision des données de la balance des paiements et de la position extérieure en 2008 
La publication du Rapport annuel est l’occasion d’actualiser certaines données des années précédentes. Ainsi, le déﬁ  cit 
des transactions courantes en 2008 a été révisé à la baisse, passant de 44 milliards à 37,1 milliards. Les révisions portent 
principalement sur les voyages, dont le solde s’améliore de 1,9 milliard suite à une amélioration de l’exploitation des données 
d’enquêtes, et sur les revenus d’investissements directs projetés l’année dernière (pour 6,1 milliards). 
Les entrées nettes de capitaux du compte ﬁ  nancier en 2008 sont révisées à la baisse de 51,5 milliards (de 78,1 à 26,7), qui 
proviennent essentiellement des révisions des investissements de portefeuille dues à la prise en compte de déclarations statistiques 
complémentaires de certains conservateurs et à l’utilisation de nouvelles sources permettant un suivi plus ﬁ  n des caractéristiques 
et de la valorisation des titres. Suivant l’exploitation de sources comptables disponibles avec un délai d’un an, les investissements 
directs voient les ﬂ  ux entrants et sortants révisés à la baisse dans les mêmes proportions, le solde étant ﬁ  nalement peu modiﬁ  é. 
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